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NIERUCHOMOSCI BIUROWE (PKD 68)

W skrécie

e Przed wybuchem pandemii koronawirusa na rynku nieruchomosci
biurowych panowata bardzo dobra koniunktura. Systematycznemu wzrostowi
zasobow powierzchni towarzyszyty bardzo dobre nastroje inwestoréw, czego
wyrazem byta m.n. ich bardzo wysoka aktywnos$¢ inwestycyjna.

e Pierwsze miesigce pandemii odwrécity te pozytywne tendencje -
zmniejszyta sie liczba podpisywanych uméw najmu, zwiekszyta sie
niewynajeta powierzchnia, na rynku zaczeto szybko przybywaé wolnych
modutéw biurowych. W najwiekszym stopniu zmniejszyto sie zapotrzebowanie
na biura ze strony mikrofirm oraz sektora matych i Srednich przedsiebiorstw.

e W scenariuszu bazowym oczekujemy, ze w perspektywie lat 2020-22 popyt
na powierzchnie biurowq wzrastat bedzie znacznie wolniej niz miato to miejsce
przed epidemiq. Powodem bedzie gorsza koniunktura makroekonomiczna,
wzrost niepewnosci, a takze wzrost znaczenia pracy zdalnej, ktéry jednak nie
bedzie miat charakteru masowego.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze rozpoczete i realizowane obechie
inwestycje w budynki biurowe zostanq dokonczone, choé w niektérych
przypadkach nie mozna wykluczyé opéznien w stosunku do wczesniejszych
harmonogramow.

e W ciggu najblizszych dwéch i pdét roku podaz nowej powierzchni bedzie
wyraznie rosta, co w potgczeniu z oczekiwanym spowolnieniem wzrostu popytu,
przetozy¢ sie moze na wiekszq iloS¢ niewykorzystanej powierzchni biurowej.
Zaktadamy, ze wzrost wspoétczynnika pustostanéw przetozy sie na spadek
stawek czynszowych na rynku biurowym.

e Cze$¢ najemcoéw, w zwiqzku z pogorszeniem ich sytuacji ekonomiczne;j,
planuje renegocjacje umoéw z wtascicielami biurowcéw w zakresie wysokosci
stawek czynszowych. Ponad potowa najemcédw planuje tez rozmowy
zwtadcicielami biur nt. odroczenia optat czynszowych lub okresowego
zwolnienia z takich optat w zamian za przedtuzenie okresu najmu.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni biurowych jest
niekorzystny scenadriusz rozwoju epidemii lub silniejsze niz przewidywane
spowolnienie gospodarcze. Nasilitoby to problemy ekonomiczne najemcéw
biur i zmusito ich do redukcji kosztéw. Zwiekszytoby to presje na renegocjacije
czynszoéw i zmian strukturalnych, np. w postaci przechodzenia czesci firm na
trwatq prace zdalna.

e Czynnikiem ryzyka dla sektora nieruchomosci biurowych jest pogorszenie
sytuacji w branzach stanowiqcych naturalne zrédta popytu na ustugi biurowe
- sektorze ustug dla biznesu (BPO), centrach ustug wspélnych (SSC) czy
sektorze finansowym.
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SYTUACJA BIEZACA

e Raport dotyczy sektora nowoczesnych powierzchni  biurowych
umiejscowionych najczesciej w budynkach o przeznaczeniu biurowym. Cze$é
powierzchni biurowej zlokalizowana jest rowniez w obiektach typu mixed-use,
taczacych funkcje biurowe oraz mieszkalne, hotelowe i handlowo-ustugowe.

Sektor przed wybuchem epidemii

e Przed wybuchem epidemii na polskim rynku powierzchni biurowych
panowata bardzo dobra koniunktura. Wedtug stanu na koniec 2019 r. catkowity
zas6b powierzchni biurowej na 9 najwazniejszych rynkach wynosit 11,1 min m2
W 2019 r. zasoby powierzchni wzrosty o ponad 709 tys. m2 Najwiecej
powierzchni oddane zostato w Warszawie (17 budynkéw o tqcznej powierzchni
162 tys. m2) oraz w Krakowie (16 budynkéw — 159 tys. m2). W | kw. 2020 r. na rynek
trafito 86,5 tys. m? nowej powierzchni, z czego ponad 90% na rynkach
regionalnych w mniejszych miastach.

e Rok 2019 byt rekordowy pod wzgledem wolumenu transakcji — zawarte
zostaty umowy najmu na 1,6 min m? powierzchni (wzrost o 4% r/r). Prawie 57%
tego wolumenu stanowity nowe umowy, 33% przypadato na renegocjacije
i przedtuzenia a ok. 9% tzw. ekspansja, czyli rozszerzenie o nowq powierzchnie juz
zawartych umow. W | kw. 2020 r. zawarto umowy najmu prawie 360 tys. m?
powierzchni biurowej, z czego ok. 30% dotyczyto budynkdw w budowie.

Powierzchnie w biurowcach Pustostany w sektorze biurowym
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e Na koniec 2019 r. aktywnosé deweloperska na rynku nieruchomosci
biurowych pozostawata na bardzo wysokim poziomie - w budowie
pozostawato ponad 1,6 min m? powierzchni. Prawie potowa budowane;j
powierzchni przypadata na Warszawe, drugim rynkiem byt rynek krakowski, ale
z udziatem juz ponad trzy razy mniejszym niz rynek stoteczny.

e Wedtug danych Colliers, wspétczynnik pustostanéw w budynkach
biurowych na koniec 2019 r. wynosit 8,7% i mimo wprowadzenia na rynek
nowych powierzchni nie zmienit sie w stosunku do roku poprzedniego. Na
najwazniejszym rynku biurowym - w Warszawie — poziom pustostanéw
wynioést 7,8% i byt o 0,9 pkt. proc. nizszy niz rok wczesniej. Jednoczesnie byt to
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najnizszy poziom od Il kw. 2012 r. W | kw. 2020 r. wspoétczynnik pustostanéw w

Warszawie jeszcze sie obnizyt do poziomu 7,5%. Przyczynit sie do tego rekordowy

popyt oraz duzo nizsza niz w 2018 r. howa podaz dostarczona na rynek

warszawski. Transakcje zawarte w centrum Warszawy przekroczyty niemal 7-

krotnie wolumen nowo oddanej powierzchni.
Zréznicowanie regionalne sektora powierzchni biurowych (2019)

Miasto/ Zasoby Podaz nowej Powierzchnia w Popyt Wspodtczynnik
aglomeracja powierzchni powierzchniw 2019 r. budowie (nowe umowy) pustostanéw
tys. m? tys. m? tys.m? tys. m? %

Warszawa 5588 162,2 798,6 878,0 78
Krakow 1417 1591 2372 266,7 107
Wroctaw 1188 1473 848 1235 125
Tréjmiasto 839 611 164,7 101,0 49
Gérny Slask 697 99 1210 85] 6,6
Poznari 565 857 64,0 407 10,8
t6dz 528 60,7 84 53,5 12
Lublin 191 0 27,0 89 93
Szczecin 181 23] 8,0 13,6 58
RAZEM 1194 709,1 1589,5 1570,9 87

Zrédto: Colliers International

e W 2019 r. nie zmienity sie stawki czynszowe na rynku biurowym - w
Warszawie stawka za m? powierzchni w budynku klasy A wynosita 14-28
euro/mies., natomiast w innych miastach 11-16 euro/mies.

Sektor w pierwszych miesigcach epidemii

o Sektor powierzchnibiurowych w znaczqcy sposéb odczut negatywne skutki
pandemii koronawirusa — odwrécity sie pozytywne tendencje obserwowane
na tym rynku przed epidemiqg. W pierwszych tygodniach epidemii
obserwowany byt wyrazny wzrost wolnej powierzchni biurowej. Wedtug
danych firmy REDD', od 1 kwietnia do 31 czerwca wielko§é wolnej powierzchni
biurowej w Polsce w budynkach dziatajgcych oraz budynkach
komercjalizowanych znajdujacych sie w budowie zwiekszyta sie z 2,23 min m?
do 2,40 min m2 (0166 tys. m2).

¢ Jednoczesnie odnotowany zostat wyrazny wzrost liczby wolnych modutéw
biurowych - od poczqtku kwietnia do korica czerwca na rynku biurowym w
catej Polsce pojawito sie 766 wolnych modutéw biurowych, ktére nie zostaty
zaabsorbowane przez strone popytowq. Kazdego tygodnia strone podazowq
zasilato Srednio ok. 30 modutéw?

! Na podstawie bazy powierzchni biurowej, obejmujgcej 2000 budynkéw.

2 Modut biurowy nie jest precyzyjnie zdefiniowany — moze mieé rézng wielko$é i inne parametry
zalezne od aranzacji poszczegdlnych budynkéw biurowych, wg platformy REDD w Warszawie
Srednia wielkosé modutu wynosi ok. 500 m?2.
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Wolna powierzchnia biurowa Tygodniowy bilans zajetych modutéw biurowych
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¢ Negatywne trendy na rynku biurowym szczegdlnie widoczne byty w kwietniu
i maju, w czerwcu sytuacja zaczeta sie normowac. Nalezy jednak zastrzec, ze
informacje na temat bilansu modutéw biurowych nie majq krétkq historie i
dlatego na razie nalezy je traktowac jedynie joko informacje kierunkowa.

e W pierwszych miesigcach pandemii negatywne trendy na rynku
powierzchni biurowych widoczne byty we wszystkich duzych miastach. Na
rynku stotecznym zasoby wolnej powierzchni w okresie kwiecien-czerwiec
wzrosty nieznacznie — o 27 tys. m? mimo pojawienia sie na rynku ponad 250
wolnych modutéw biurowych. Byto to mozliwe poniewaz jednoczesnie o ok. 10%
zmniejszyta sie Srednia powierzchnia wolnego biura. W innych duzych miastach
liczba wolnych modutéw biurowych zwiekszyta sie, podobnie jaok dostepna
powierzchnia biurowa. Najwiekszy przyrost wolnej powierzchni w Il kw.
odnotowany zostat w Katowicach (60 tys. m?) oraz w Gdarisku (41 tys. m?).

e W pierwszych miesigcach pandemii wyraznie zmniejszyta sie liczba
zawieranych uméw najmu - o ile w marcu tygodniowo podpisywano od 80 do
130 umoéw tygodniowo, to w kwietniu liczba ta spadta do 30-60 tygodniowo.
Pod koniec maja i w czerwcu tendencja spadkowa zostata zatrzymana, a
liczba podpisywanych uméw zaczeta nawet nieznacznie wzrastaé.

Liczba wolnych modutéw biurowych w wybranych miastach

Przyrost wolnych

Miasto 1 marca 30 czerwca .
modutéw
Warszawa 1976 2228 252
Krakéw 329 364 35
Wroctaw 375 433 58
Gdansk 187 220 33
Katowice 284 389 105
7rédto: REDD
2020-07-20
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Liczba zawieranych uméw najmu powierzchni biurowej Wskaznik Months of Supply (maj)
140 35
H liczba uméw miesiace
120 30
100 25
80 20
60 15
40 10
i I I I I 5
0 I 0
01.03 15.03 30.03 13.04 30.04 11.05 01.06 Warszawa Krakéw Wroctaw Katowice Poznan t6dz  Trojmiasto

2r6dio: REDD 2r6dfo: REDD

e Firma doradcza REDD zaprezentowata nowy dla rynku polskiego wskaznik
rynkowy — Months of Supply (MoS) — obrazujgcy zmiany relacji popytu w
stosunku do podazy. Wskaznik ten informuje ile miesiecy trwatoby wynajecie
wszystkich obecnie dostepnych modutéw biurowych, biorgc pod uwage
aktualne tempo wynajmu. Niski wspdtczynnik moze oznaczagé, ze podaz nie
nadagza za popytem. Wysoki wynik to natomiast sygnat mozliwej nadpodazy i
dowdd, ze biur jest wiecej niz chetnych najemcow. Wedtug stanu na koniec maja
Srednia warto§¢ wskaznika MoS dla kluczowych rynkéw w Polsce wynosita 23
miesiqce. Najlepiej ksztattowata sie pod tym wzgledem sytuacja w Krakowie,
Wroctawiu i Warszawie, a najgorzej w Poznaniu i todzi.

¢ Negatywne tendencje na rynku biurowym w pierwszych miesigcach
epidemii koronawirusa spowodowane byty przede wszystkim wptywem
krétkoterminowych zmian w strukturze popytu na biura. Wsréd tych tendencji
wskazac¢ nalezy przede wszystkim wzrost niepewnosci wsréd najemcéw co do
skali wptywu epidemii na gospodarke i reprezentowane przez nich branze.
Niepewnosé ta wptyneta na wstrzymanie decyzji odnosnie najmu nowej
powierzchni czy przedtuzenia i rozszerzania dotychczasowych umaoéw. Mniejszy
popyt na powierzchnie biurowq — przenoszenie sie firm do mniejszych biur — jest
tez w pewnym stopniu pochodnq zmniejszania zatrudnienia w firmach. Dotyczy
to przede wszystkim najemcdéw z branz najmocniej dotknietych skutkami
epidemii — turystycznej, transportowej, eventowej czy reklamowej.

e Andliza zmian popytu na biura w okresie od kwietnia do czerwca -
zwdlnianie sie matych modutéw biurowych - wskazuje ponadto, ze w
najwiekszym stopniu zmniejszyto sie zapotrzebowanie na biura ze strony
mikrofirm oraz sektora matych i Srednich przedsiebiorstw. Ponadto mniejszy
popyt na najem dotyczy tzw. freelanceréw, os6b reprezentujgcych wolne
zawody, prowadzgcych wtasng dziatalno§é i wynajmujagcych mate
powierzchnie biurowe czesto w przestrzeniach co-workingowych.

e Waznym czynnikiem determinujgcym popyt na powierzchnie biurowq w
ostatnim czasie byt wzrost znaczenia pracy zdalnej. Nie oznacza to, ze z tego
powodu najemcy rezygnowali z wynajmowanej powierzchni, ale rosngca
popularnosé pracy zdalnej mogta wptyngé na skale zapotrzebowania ze strony
nowych najemcoéw lub tez na decyzje najemcdéw, ktérzy w pierwszych dwdch
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kwartatach 2020 r. przystepowali do renegocjacji warunkéw umow w
wtascicielami biurowcéw. Praca zdalna zmniejszyta tez popyt na powierzchnie
ze strony wspomnianych powyzej oséb prowadzgcych wtasnqg dziatalnosé i
korzystajace wczesniej z matych modutéw biurowych lub powierzchni co-
workingowych.

e Przesuniecie czeSci pracownikéw na prace zdalng skutkuje mniejszym
wykorzystaniem wynajmowanej powierzchni biurowej, co sktania czesé
najemcéw do renegocjacji warunkéw najmu. Najemcom w tym wzgledzie
sprzyja sytuacja rynkowa — wspomniany nizszy popyt na biura, roshgca liczba
wolnych modutéw, mniej zawieranych uméw najmu. Jednak wg informaciji
rynkowych, renegocjacje maja na rynku biurowym ograniczony zakres i nie sq
tak duzym problemem jak np. w sektorze galerii handlowych. Cze$¢é najemcoéw
dazy do obnizenia czynszéw oferujgc w zamian witascicielom powierzchni
przedtuzenie obowigzujgcych uméw najmu, co dla wtascicieli — szczeg6lnie w
obecnych warunkach niepewnosci - jest czesto dobrq propozycja.

¢ Nasilajgcym sie zjawiskiem widocznym na rynku biurowym w pierwszych
miesigcach epidemii jest podnajem powierzchni biurowej. Decydujq sie na to
najemcy, ktérzy w mniejszym stopniu wykorzystuja obecnie wynajmowang
powierzchnie i ktérzy majg mozliwosé podnajmu zapisang w umowach. Moze
to dotyczy¢ sytuaciji, w ktérej dotychczasowy najemca podnajmuje cze$¢E swojej
powierzchni innemu podmiotowi, ale takze pojawiajq sie przypadki, gdy
najemca (nie mogac wycofaé sie z dtugoterminowej umowy najmu)
podnajmuje catg swojq powierzchnie, a sam przenosi sie do nowej, mniejszej
lokalizacji. Wedtug ekspertéw rynku nieruchomosci zjawisko to nie ma jeszcze
charakteru masowego (jego skala jest mniejsza niz w czasie kryzysu w 2009 r.),
ale trend jest coraz wyrazniejszy. Dane firmy REDD wskazujq, ze w czerwcu 2020 r.
na pieciu najwiekszych rynkach biurowych oferowanych do podnajmu byto co
najmniej 60 tys. m? powierzchni biurowej, z czego 24 tys. m? w Warszawie.

e Choé dominujacym trendem jest obecnie dazenie do zmniejszenia
wynajmowanej powierzchni przez najemcéw, to paradoksadlnie na rynku
zdarzajqg sie tez przypadki odwrotne. Najemcy, ktérzy wynajmowaili relatywnie
mate powierzchnie decydujq sie na wynajecie dodatkowej powierzchni z uwagi na
wymogi bezpieczeristwa sanitarnego — koniecznos$¢ zapewnienia wiekszych
odlegtosci miedzy biurkami pracownikéw, czy konieczno$¢ posiadania wiekszych
pomieszczert na spotkania grupowe. W kierunku wzrostu zapotrzebowania na
powierzchnie dziata tez to, ze cze$¢€ najemcéw chee wykorzystaé obecnq trudng
sytuacje wtascicieli biur i wynajq¢ lub powiekszy¢ wynajmowang powierzchnie
na korzystnych dla siebie warunkach. Nalezy jednak jeszcze raz podkreslic, ze
mimo wystepowania tego typu przypadkéw, dominujgcym trendem jest
obecnie ograniczanie przez najemcéw wynajmowanej powierzchni biurowe;.
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PERSPEKTYWY, CZYNNIKIRYZYKA | SUKCESU

Perspektywy - scenariusz bazowy

e W scenariuszu bazowym oczekujemy, ze w perspektywie lat 2020-22 popyt
nha powierzchnie biurowq wzrastat bedzie znacznie wolniej niz miato to miejsce
przed epidemiq. Uwzgledniajgc spodziewany w tym okresie znaczqcy przyrost
nowej powierzchni spodziewaé sie nalezy wzrostu udziatu niewykorzystanej
powierzchni biurowej, co z kolei prowadzié moze do spadku stawek
czynszowych.

e Popyt na powierzchnie biurowq jest mocno zwiqzany z sytuacjq i
perspektywami firm, ktére go generujq. Sytuacja firm zalezy natomiast w duzej
mierze od uwarunkowarn makroekonomicznych. W naszym bazowym
scendriuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze najwiekszy negatywny
wptyw epidemii na gospodarke widoczny bedzie w Il kw. 2020 r., kiedy to PKB
zmniejszy sie o 8-10% r/r. W Il pot. 2020 r. utrzymywata sie bedzie recesja, ale
spadek PKB bedzie juz mniejszy — w przedziale -3% - (-1%) rfr. W 2021 .
prognozujemy powrét na Sciezke wzrostu gospodarczego, jednak odbicie
bedzie umiarkowane - prognozowane tempo wzrostu PKB w przysztym roku
wynosi 2,0% - 3,0% r/r. Poza Il kw., kiedy wzrost z uwagi na niskq statystycznq
baze bedzie wysoki, w pozostatych kwartatach PKB zwiekszat sie bedzie realnie
w przedziale 1-2% r/r.

e Stabsze perspektywy makroekonomiczne i stabsze perspektywy wielu
sektoréw wptywaty zatem beda na ograniczenie aktywnosci firm w obszarze
wynajmu powierzchni biurowej — dotyczy to zaréwno nowych umow, jok i
przedtuzania i rozszerzania dotychczasowych. Czynnikiem dodatkowo
hamujacym popyt na powierzchnie biurowa bedzie niepewnosé co do
dalszego przebiegu epidemii i jej kolejnych nastepstw ekonomicznych. Z
powodu tej niepewnosci wiele proceséw decyzyjnych w firmach bedzie nadal
wstrzymywana, w tym decyzje odnosnie wykorzystywania powierzchni
biurowych.

Jak zmieni sie popyt na powierzchnie biurowq? (kwiecier 2020) Jaka bedzie skala spadku popytu na powierzchnie biurowq —
wsréd ankietowanych, ktérzy oczekujq spadku (kwiecieri 2020)

wzrost
spadek pow. 31%
12% spadek o0 21-30% | Spader g =

bez zmian 14%
55%

spadek o0 10-20%
spadek 19%

33%
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arédlo: Colliers International r6do: Colliers International
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e Wedtug badania firmy Colliers, przeprowadzonego w kwietniu 2020 r., 33%
podmiotéw zaangazowanych na rynku nieruchomosci biurowych (najemcéw,
wiascicieli biurowcéw, inwestoréw) spodziewa sie w Srednim okresie po
zakonczeniu epidemii spadku popytu na powierzchnie biurowq. Wedtug 55%
badanych popyt nie zmieni sie, a 12% uwoaza, ze wzro$nie. Wiekszo$é
spodziewajagcych sie spadku popytu na rynku biurowym nie jest w stanie
przewidzie¢ jaka bedzie skala tego spadku, co piqty spodziewa sie natomiast, ze
spadek ten wyniesie 10-20%.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze sektor ustug dla biznesu (BPO) oraz
centra ustug wspélnych (ssc)- dotychczasowe bardzo wazne motory wzrostu
rynku biurowego w Polsce, ktérych rozwéj byt podstawg optymistycznych
nastrojéw wsréd inwestoréw — nadal bedq rozwijaé sie w naszym kraju, choé
w tym obszarze oddziatywaé bedq podobne czynniki jak wsréd najemcéw biur
z innych sektoréw (wzrost znaczenia pracy zdalnej, rezygnacja z czesci
powierzchni). W naszej ocenie dotychczasowe czynniki rozwoju tych
dziatalnosci (konkurencyjno$é wynagrodzen, zaséb wyksztatconej kadry, brexit)
nadal w znaczgcey sposéb wzmacniaty rozwéj tych sektoréw w Polsce.

e W scenariuszu bazowym przewidujemy wzrost znaczenid pracy zdalnej, ale
jednoczesnie nie zaktadamy, aby praca zdalna przybrata charakter masowy i
catkowicie odmienita w diugim okresie sytuacje na rynku biurowym. Z
przeprowadzonego przez CBRE badania ,Work from home survey” wynika, ze 75%
Polakéw chciatoby pracowaé z domu jeden - dwa dni w tygodniu. Tylko 8%
rozciggnetoby ten czas na wiecej niz trzy dni w tygodniu, a 14% ankietowanych
mdwi zdecydowane ,nie" regularnej pracy zdalnej. Pracownicy i pracodawcy
doceniaja zalety pracy zdalnej, ale jednoczes$nie dostrzegajq takze jej stabe
strony — brak kontaktéw miedzyludzkich, brak interakcji miedzy pracownikami,
ograniczenie pracy zespotowej, stabszy przeptyw informaciji. Nie jest tez jasne,
jak praca zdalna wptynie w dtugim terminie na wydajno$é pracownikédw i na
stopien ich przywiqzania do firm. Nalezy takze podkreslic, ze nie wszyscy
pracownicy biurowi sq w stanie realizowaé wszystkie swoje obowiqzki zdalnie.
Oznacza to, ze po unormowaniu sie sytuacji epidemiologicznej skala
wykorzystania pracy zdalnej bedzie z pewnoscig mniejsza niz w pierwszych
miesigcach epidemii, ale doswiadczenia wielu firm nabyte w tym okresie
doprowadzq jednak do wiekszego wykorzystania tej formy pracy niz miato to
miejsce przed epidemiq. W naszej ocenie nie powinno to jednak znaczgco
wptyngé na poziom wykorzystania powierzchni biurowej czy poziom
pustostanéw, poniewaz jednoczesnie, ze wzgledéw sanitarnych, pojawi sie
konieczno§é zmniejszenia zageszczenia oséb pracujgcych w biurach
(dzielenie pomieszczen, likwidacja przestrzeni otwartych, oddalanie biurek). W
efekcie, najemcy, mimo nieobecnosci czesci pracownikéw z powodu pracy
zdalnej, nie bedq mieli duzego pola manewru w zakresie ograniczania
powierzchni najmu.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze rozpoczete i realizowane juz
obecnie inwestycje w budynki biurowe zostang dokonczone, choé w
niektérych przypadkach nie mozna wykluczyé opédinien w stosunku do
wezeshiejszych harmonogramoéw. Wedtug danych firmy CBRE, w Polsce w
budowie pozostaje obecnie 96 nowoczesnych biurowcoéw o powierzchni 1,6 min
m2, z ktérych 41 ma zostaé¢ oddanych do uzytkowania do konca 2020 r., a
kolejnych 48 dostepnych dla najemcdéw bedzie do korica 2022 r.
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* Najwiecej biur powstaje w Warszawie — 35 obiektodw dostarczy 874 tys. m?
powierzchni biurowej, a na drugim miejscu znajduje sie Krakdéw, gdzie buduje sie
16 biurowcéw o powierzchni niemal 181 tys. m2 Trzeci w tym zestawieniu jest
intensywnie rozwijajgcy sie rynek biurowy w Tréjmiescie, na ktérym do konca
2022 r. przybedzie 13 budynkéw, dostarczajgc prawie 146 tys. m? biur do
wynajecia.

¢ Nalezy oczekiwaé, ze wprowadzany na rynek w najblizszym czasie duzy
zas6b nowoczesnej powierzchni, bedzie wypierat z rynku starszq powierzchnie
biurowgq, zlokalizowana w mniej atrakcyjnych budynkach biurowych.

¢ Prawdopodobne jest natomiast wstrzymanie inwestycji, ktére planowane
byty na lata kolejne. Niepewnosé co do rozwoju rynku biurowego w nowej post-
epidemicznej rzeczywistosci sktoni inwestoréw do skorygowania planéw
inwestycyjnych. Oznacza to, ze po 2022 r., kiedy to wiekszosé budowanych
obecnie biurowcéw bedzie juz w uzytkowaniu, spodziewaé sie nalezy
spowolnienia przyrostu nowej powierzchni biurowej.

e W scenariuszu bazowym przewidujemy tez utrzymanie sie mniejszej aktywnosci
inwestoréw finansowych, czego efektem bedzie mniej transakcji kupno/sprzedaz
na rynku nieruchomosci biurowych. Miedzynarodowe holdingi nieruchomosciowe
lub fundusze inwestycyjne wstrzymujq sie obecnie z inwestycjami finansowymi na
rynku nieruchomosci czekajgc na to w jaki sposdb ksztattowat sie bedzie przebieg
epidemii i jok silne bedag jego negatywne efekty gospodarcze.

¢ Niemniej jednak w okresie najblizszych dwéch i pét roku podaz nowej
powierzchni bedzie wyraznie rosta, co w potgczeniu z oczekiwanym
spowolnieniem wzrostu popytu przetozy sie zdapewne na wiekszq ilosé
niewykorzystanej powierzchni biurowej, a co za ty idzie wzrost wspétczynnika
pustostanéw. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze wieksza ilosé
niewykorzystanej powierzchni biurowej poskutkuje spadkiem stawek
czynszowych na rynku biurowym. Te negatywne dla wtascicieli biur zjawiska
dotyczyty bedq w wigkszym stopniu starszych budynkéw biurowych, w ktérych
W mniejszym stopniu  wykorzystywane sg howoczesne rozwigzanid
architektoniczne i organizacyjne oraz budynkéw potozonych w gorszych, mniej
atrakecyjnych dla najemcéw lokalizacjach.

¢ Nie bedzie to jedyny czynnik, ktéry wptywaé moze na obnizki czynszéw w
najblizszym czasie. Z badania firmy Colliers (kwieciefr 2020) wynika, ze cze$é
najemcéw, w zwigzku z pogorszeniem ich sytuacji ekonomicznej z powodu
epidemii, planuje renegocjacje umoéw z wtascicielami biurowcéw w zakresie
wysokosci stawek czynszowych - jak zostato wspomniane powyzej, zjawisko
to byto juz w pewnym zakresie widoczne w pierwszych miesigcach epidemii.
Bezposrednio zamiar taki deklaruje 19% najemcéw, ale kolejne 31% deklaruje
zmiane strategii najmu, ktérej czescia moze byé np. renegocjacja stawek z
dotychczasowym wynajmujgcym lub przeniesienie biura do innej, tanszej
lokalizacji. Ponad potowa najemcéw planuje tez rozmowy z wtascicielami biur
nt. odroczenia optat czynszowych lub okresowego zwolnienia z takich optat w
zamian za przedtuzenie okresu najmu. Jednoczesnie 1/3 najemcoéw nie planuje
zadnych dziatan w obszarze wynajmowanej powierzchni w zwigzku epidemiq i
jej skutkami
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Planowane dziatania najemcéw na rynku biurowym (kwiecieri Jak zmieniq sie czynsze na rynku biurowym? (kwiecier 2020)
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e Planowane przez cze$é najemcow dziatania w celu obnizenia stawek
czynszowych, czasowego zwolnienia z optat lub ich odroczenia wptywajq i
beda wptywaé na sytuacje finansowq wtascicieli biur. W scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze przychody wtascicieli biurowcéw z tytutu optat
czynszowych w 2020 r. obnizg sie w stosunku do poprzedniego roku.

e Spodziewaé sie nalezy, ze witasciciele biurowcéw zmuszeni zostang do
tagodniejszego podejscia do negocjacji z najemcami — chodzi o bardziej
elastyczne warunki najmu - dopuszczenie krétszych terminéw najmu,
mozliwo§é  elastycznego  zmniejszaniafzwigkszania  wynajmowanej
powierzchni oferowanie rabatéw i upustow. Rynek biurowy w coraz wiekszym
stopniu stawat sie bedzie ,rynkiem najemcy”.

e Ponadto, negatywnie na sytuacje finansowq wtascicieli biurowcéw w
najblizszym czasie wptywaty bedqg dodatkowe koszty zwiqgzane z
koniecznosciq dostosowania oferowanych najemcom powierzchni oraz
czesci wspbéinych w budynkach do wymogéw bezpieczenstwa
epidemicznego. Chodzi np. o potrzebe poniesienia naktaddéw finansowych na takie
dziatania jak np. czestsza dezynfekcja toalet, wind, cigqgdw komunikacyjnych.
Dodatkowe koszty mogaq dotyczy€ takze reorganizacji budynkéw — wyodrebnienia
ciggéw  komunikacyjnych  (np.  utworzenie  ciggéw  jednokierunkowych),
upowszechnienia rozwigzar bezdotykowych (otwieranie drzwi, wigczanie $wiatta,
wody itp). Wszystkie te dostosowania dotyczg budynkéw bedgcych juz w
uzytkowaniu, ale takze obiektéw w budowie, gdzie moze pojawi¢ sie potrzeba
przeprojektowania  niektérych  zaplanowanych — wczeéniej  rozwigzari  (np.
zastosowanie otwieranych okien, przeprojektowanie toalet — wiecej, ale matych).
Wptywaé to moze dodatkowo na opdznienie realizowanych inwestyciji oraz na wzrost
kosztéw ich realizacii.

o Wskazaé¢ nalezy takze na potrzeby zwigzane z dostosowaniem nie tylko budynkéw,
ale réwniez powierzchni oferowanej najemcom. Na rynku biurowym ma i bedzie
miata najprawdopodobniej miejsce stopniowa zmiana trendéw w organizacji
powierzchni biurowej — dotychczas rosto znacznie powierzchni typu open space, a
takze powierzchni coworkingowych zwigkszajgcych i promujacych wspétprace i
bezposrednie kontakty miedzy pracownikami. Obechie koniecznosciq staje sie
zamykanie pomieszczen, budowanie $cianek, oddalenie biurek, ograniczanie
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kontaktu. Dla wiascicieli biur oznacza to koszty zwigzane z reorganizacja/przebudowaq
przestrzeni. W przypadku inwestycji bedqcych w redlizacji moze pojowi¢ sie
koniecznos¢ zmian projektowych. Z decyzjomi co do ostatecznej organizacii
przestrzeni biurowej wiasciciele obiektéw i najemcy powstrzymywaé sie bedaq
najpewniej do jesieni, obserwujgc w tym czasie rozwdj sytuacji epidemiologiczne;.

Czynniki ryzyka

e Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynku powierzchni biurowych, podobnie
jak w innych segmentach nieruchomosci komercyjnych, jest niekorzystny
scenariusz rozwoju epidemii (druga fala na jesieni, lawinowy wzrost liczby
zarazonych) oraz silniejsze niz zatozone spowolnienie gospodarcze. W takim
negatywnym scenariuszu spodziewaé nalezatoby sie nasilenia problemdéw
ekonomicznych przedsiebiorstw i konieczno§é ponownego ciecia kosztéow
dziatalnosci. Jednym z aspektéw ograniczania kosztéw bytaby renegocjacja
uméw najmu powierzchni biurowej (ograniczanie powierzchni oraz obnizki i
odraczanie czynszéw). Nasilitoby to negatywne tendencje na rynku biurowym,
ktére ujawnity sie w pierwszych miesigcach epidemii i ktére przewidujemy w
przedstawionym powyzej scenariuszu bazowym.

¢ Dodatkowo, w scenariuszu drugiej fali epidemii, pojawi sie silniejszy niz
dotychczas impuls do szerokiego i trwatego dostosowania sie firm do
funkcjonowania w warunkach zagrozenia epidemiologicznego. Ryzykiem, w
takim scenariuszu jest utrwalenie sie w przypadku duzej grupy najemcoéw
pracy zdalnej. W takim scenariuszu czes¢ firm korzystajgcych z biur nabierze
przekonania, ze zagrozenie epidemiczne bedzie miato charakter trwaty lub co
najmniej regularnie nawracajqgey i wdrozy rozwigzania stuzqce trwatemu
przejsciu czesci pracownikédw na prace zdalng. W takim przypadku nalezatoby
sie liczyé ze zmniejszeniem zapotrzebowania na powierzchnie biurowq,
renegocjacje umoéw z najemcami, spadek stawek czynszowych i ograniczenie
przychodéw najemcoéw.

o Kolejne ryzyka nie sq juz tak bardzo zalezne od tego czy wystapi druga fala
epidemii, wigzg sie natomiast z ogélng oczekiwang sytuacjg post-
epidemicznqg. Wskazaé nalezy, ze ryzykiem dla wtascicieli biur jest trwate
zmniejszenie zapotrzebowania na powierzchnie biurowe typu co-working,
ktére przed epidemiq czesto wykorzystywane byty przez mate firmy, startupy,
czy na potrzeby realizowania pojedynczych projektéw — ta grupa najemcéw
moze byé szczegdblnie dotknieta skutkami pandemii. Ponadto w tej grupie
najemcoéw istnieje wieksze ryzyko utrwalenia sie pracy zdalnej. Na to ryzyko
szczeg6blnie narazeni sq wtasciciele budynkéw, ktérzy przed epidemiq
wyspecjalizowali sie w oferowaniu powierzchni co-workingowych.

e Ryzyko dla wtascicieli biurowcéw wigze sie takze z sytuacjg najemcoéw
oferujgcych w budynkach réznego rodzaju ustugi dla pracownikéw (m.in.
kawiarnie, restauracje, zaktady fryzjerskie, sitownie, kwiaciarnie). Tego typu
najemcy napotykajq i mogq napotykaé podobne problemy jak najemcy lokali
w galeriach handlowych - ograniczenie popytu, spadek przychodéw. W
efekcie, takze ta grupa najemcéw moze dagzyé do renegocjacji umoéw najmu,
obnizenia stawek czynszowych, a w niektérych przypadkach najemcy tacy
mogd rezygnowagé z dalszej dziatalnosci w biurowcach.
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e Czynnikiem ryzyka dla sektora nieruchomosci biurowych sq problemy w
branzach stanowigcych naturalne zrédta popytu na ustugi biurowe — sektor
finansowy, sektor ustug dla biznesu (BPO), centrach ustug wspélnych (ssc). w
przypadku trwatego ostabienia koniunktury gospodarczej i spadku popytu na
ich ustugi, firmy z sektora BPO/SSC mogaq stopniowo przenosi¢ dziatalnosé do
mniejszych miast, gdzie gtéwne koszty tego typu dziatalnosci — czynsze za
wynajem powierzchni biurowej oraz wynagrodzenia — sq nizsze. Przenoszenie
dziatalnosci utatwiaé bedzie sytuacja na rynku pracy — wieksze bezrobocie
zwieksza dostepnosé pracownikéw i utatwia ich pozyskiwanie w nowych
lokalizacjach.

e Warto tez zwrdci¢ uwage na specyficzne ryzyko, ktére dotyczy obecnie
budynkéw w budowie Ilub w fazie projektowania. Inwestorzy muszqg
zdecydowaé czy nowe budynki powinny byé projektowane i budowane
zgodnie z wczes$niejszymi trendami biurowymi (duzo czesci wspéinych,
powierzchni co-workingowe, otwarte przestrzenie itd.) czy tez nalezy je
przeprojektowaé uwzglednidjgc zagrozenia zwiqzane z epidemiq (zamknigte
pomieszczenie, mniej czesci wspélnych itd.). Odpowied? na to pytanie jest
bardzo trudna, nikt bowiem obecnie nie jest w stanie powiedzieé czy (i
ewentualnie jak szybko) rzeczywistosé biurowa wréci do stanu sprzed 2020 r.

Czynniki sukcesu

e Czynnikiem sukcesu na rynku biurowym, podobnie jak w przypadku innych
segmentéw rynku nieruchomosci jest duzy udziat wynajetej powierzchni —
dotyczy to budynkéw juz dziatajgcych, ale przede wszystkim budynkéw w fazie
inwestycyjnej, gdzie komercjalizacja powierzchni ma zawsze miejsce znacznie
wczesniej niz przewidywane przekazanie budynku do uzytkowania. W
przypadku budynkéw w budowie duzy udziat przednajmu jest istotnym
czynnikiem wptywajgcym na zdolnos¢ inwestora do pozyskiwania finansowania
bankowego na korzystnych warunkach.

e Obecnie, bardziej niz wczesniej, waznym czynnikiem sukcesu jest
elastyczno$€ powierzchni biurowych co umozliwia szybsze, tatwiejsze i mniej
kosztowne dostosowania powierzchni w przypadku wycofywania sie najemcow
lub zmiany preferencji najemcoéw odnosnie zapotrzebowania na powierzchnieg.
Skutkiem epidemii jest wigeksze prawdopodobienstwo tego rodzaju potrzeb ze
strony najemcow.

e W nieco lepszej sytuacji sg obecnie wiasciciele mniejszych, tzw. butikowych
biurowcoéw, ktére w odréznieniu od najwiekszych budynkéw biurowych sqg
oceniane jaoko bardziej bezpieczne z punktu widzenia zagrozen
epidemiologicznych. Mniejsze budynki to z definicji mniejsze zbiorowiska ludzkie
i mniejsze ryzyko kontaktu z osobami postronnymi innymi niz najblizsi
wspétpracownicy. To takze mozliwosé unikania korzystania z wind (niskie
budynki) czy czesci wspdlnych odwiedzanych przez wiele nieznanych oséb.

e Czynnikiem sukcesu jest korzystna struktura najemcéw - w ujeciu
branzowym oznacza to duzy udziat najemcéw z sektoréw, ktére skutkami
epidemii dotkniete zostaty w sposéb ograniczony (handel, telekomunikacja,
informatyka). W lepszej sytuacji sq obecnie wtasciciele biur, ktérzy wsréd
najemcéw majg duze, stabilne firmy w mniejszym stopniu narazone na
negatywne skutki epidemii.
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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